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摘  要 
2009 年，中国汽车销量达到 1364 万辆，同年美国汽车销量 1060 万辆，中国首
次超越美国成为世界第一汽车销售市场，汽车电池是汽车必不可少的储能配件。本论
文基于“利润-现金-价值-风险-成长”的财务管理理念，以财务报表为基础，对中国
动力和骆驼股份两家中国最大的起动用铅酸电池厂家的财务绩效和财务政策进行比
较研究，为利益相关者的决策提供依据。 
本论文共 8章，第一章为研究概述。第二章为行业分析。第三章为公司情况。第
四章通过财务报表三维分析来分析财务状况的结构和趋势。第五章中运用五大类财
务比率指标，包括盈利能力指标、资产流动性指标、债务管理能力指标、资产使用效
率指标和现金生成能力指标，全面把握企业的财务状况。第六章对 ROE、经营杠杆和
财务杠杆、EVA 三个指标分解分析，挖掘企业的“利润-现金-价值-风险-成长”。财
务政策实施的目的是提高企业的财务绩效，本文第七章分析四大财务政策，包括负债
政策、股利政策、营运资本管理政策和投资管理政策，对公司的财务政策制定提出建
议。第八章为结论和建议。 
通过分析，本文认为骆驼股份的规模扩张经营模式比较成功，盈利能力、价值创
造能力、风险控制能力和成长能力都明显高于中国动力。但是规模扩张战略采用宽松
的信用收款政策，现金创造能力差，低于中国动力，增加了营运资本的占用，公司应
加强营运资本管理。中国动力的盈利能力太低，拉低了其他财务指标，中国动力应当
推行精益生产，降低生产成本和管理成本。经济增长下滑造成汽车产量下降，对两家
公司业绩有明显冲击，同时新型二次电池的发展给起动用铅酸电池带来新的机遇和
挑战。 
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Abstract 
In 2009, China outperformed America and became world’s largest automobile market, 
the sales volume in China and America were 13.64 million and 10.60 million separately that 
year. Starter batteries are one of necessary parts for automobiles. The thesis is based on 
“profit-cash-value-risk-growth” financial management theory, using financial statements to 
study the financial performance and financial policy of China Shipbuilding Industry Group 
Power Co., Ltd and Camel Group Co., Ltd, which are two of the largest automobile battery 
producers in China. The research helps decision making of the stakeholders. 
There are eight chapters. The first chapter is research overview. The second chapter is 
industry analysis. The third chapter is company information. The fourth chapter applies 
three dimensional analysis of financial statements to analyze the structure and trends of 
financial status. The fifth chapter utilizes financial ratio analysis, including indicators of 
profitability, liquidity, debt management ability, turnover efficiency of assets, and cash 
creation ability, to fully understand the financial status of these two companies. The sixth 
chapter is decomposition analysis of ROE, Risk, and EVA. The seventh chapter is financial 
policy evaluation and financial policy suggestions. The last chapter is conclusions and 
proposals.  
Through the analysis, the thesis concludes that Camel group is more successful because 
of its expansionary strategy. Its ability of profit, value creation, risk control, and growth are 
much better than China Power. But it provides large credit on sales, which causes high 
volume working capital requirements. It should pay more attention to working capital 
management. China Power has very low profit. It should adopt lean production to control 
COGS and SG&A. The weak economy lowers the automobile demands, and the growth rate 
of both companies has been slowing down in recent two years. At the same time new types 
of secondary battery issue challenges and provide opportunities. 
 
Keywords: Financial analysis; China Power; Camel Group    
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第一章  研究概述 
第一节 选题的背景和意义 
从汽车产业来看，2009 年，中国汽车销量达到 1364 万辆，同年美国汽车销量
1060 万辆，中国首次超越美国成为世界第一汽车销售市场。2006 年-2015 年，我国
汽车年生产量从 2006 年的 760 万辆增长到 2015 年末的 2450 万辆，CAGR 为 13.9%。
相比之下，全球汽车产量同时期的 CAGR不到 3%。但是从增长来看，随着 GDP从 2006
年同比增速 12.7%下降到 2015 年的 6.9%，汽车产量增速大幅放缓，从 2006 年同比
增速 25%下降到 2015 年的 3%。 
汽车起动电池是汽车必不可少的储能配件，而铅酸蓄电池由于成本低廉、技术成
熟，在当前汽车电池中占据主导地位。起动用铅酸蓄电池在铅酸蓄电池产量中占到将
近一半的比重。2008 年到 2014年间，中国铅酸蓄电池的产量从 0.86 亿 KVHh增长到
2.21 亿 KVAh,年复合增长率为 17%。2014 年，铅酸蓄电池同比增速为 8%，出现明显
的下降。 
起动用铅酸蓄电池的优势是成本低廉和技术成熟，但近年来的环保问题使得铅
酸蓄电池行业的发展受到了制约。国家倾向于支持锂离子电池、镍氢电池等新型二次
电池的发展，从 2016 年 1 月 1 日开始，对铅酸蓄电池征收 4%的消费税，根据 2015
年的年报数据，铅酸蓄电池行业上市公司的净利润率基本在 5%以下。4%的消费税给
铅酸蓄电池行业造成了较大压力。 
中国动力和骆驼股份是中国前两大铅酸起动电池供应商。一家属于国有企业，一
家属于私营企业。两家公司规模相当，但盈利能力却有明显差异。本论文基于“利润
-现金-价值-风险-成长”的财务管理理念，以财务报表为基础，对中国动力和骆驼股
份两家中国最大的起动用铅酸电池厂家的财务绩效和财务政策进行比较研究，为利
益相关者的决策提供依据。 
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第二节 研究的方法、思路和结构 
一、本文的研究方法和思路 
（一）研究方法与思路 
企业经营的核心目标是利润最大化。本论文围绕“利润-现金-价值-风险-成长”
五个财务管理维度，对中国动力和骆驼股份的财务绩效和财务政策进行比较研究。在
财务绩效分析中，通过财务报表三维分析来分析财务状况的结构和趋势；运用五大类
财务比率指标，包括盈利能力指标、资产流动性指标、债务管理能力指标、资产使用
效率指标和现金生成能力指标，全面把握企业的财务状况；通过针对 ROE、经营杠杆
和财务杠杆、EVA三个指标的分解分析，挖掘企业的“利润-现金-价值-风险-成长”。
财务政策实施的目的是提高企业的财务绩效，因此本文在最后一部分分析两家公司
的财务政策，包括负债政策、股利政策、营运资本管理政策和投资管理政策，并对两
家公司的财务政策制定提出建议。 
（二）目标公司的选择与可比性 
我国当前 A股有七家铅酸蓄电池上市公司。根据申万行业划分，中国动力、骆驼
股份、和猛狮科技属于汽车零部件行业；南都电源、雄韬股份、万里股份、和圣阳股
份属于储能设备行业。根据猛狮科技公司简介，公司主要产品是摩托车起动用电池。
而中国动力和骆驼股份主要产品是汽车用起动用电池，两家公司更具行业可比性。从
总市值、总收入、和总资产看，中国动力和骆驼股份基本上排名前三，在规模上，两
家公司势均力敌，具有可比性。从竞争市场看，两家公司的主要客户都来自国内的汽
车厂商和汽车后市场，出口份额占比很低，在汽车起动电池领域是彼此最大的竞争
者。因此，从产品所处的行业、公司规模、竞争市场来看，两家公司极具可比性。同
时，从净利润率来看，两家公司有明显差异。总的来看，中国动力和骆驼股份是财务
绩效和财务政策比较研究的合适对象。 
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表 1-1 2015 年国内七家主要铅酸蓄电池生产企业上市公司财务数据 
计量单位：百万元 
股票代码 股票名称 净利润率 总市值 总收入 总资产 所属申万行业 
600482.SH 中国动力 2.96% 25,242.33  5,750.65  4,351.91  汽车零部件 
601311.SH 骆驼股份 11.45% 18,591.21  5,376.98  6,553.73  汽车零部件 
300068.SZ 南都电源 5.42% 12,002.80  5,153.13  6,932.19  储能设备 
002733.SZ 雄韬股份 5.52% 9,366.66  2,417.73  2,244.56  储能设备 
002684.SZ 猛狮科技 -0.07% 8,076.25  550.43  1,598.82  汽车零部件 
600847.SH 万里股份 -7.97% 5,229.33  248.88  892.58  储能设备 
002580.SZ 圣阳股份 2.38% 4,351.05  1,379.76  1,804.90  储能设备 
资料来源：Wind 数据，作者整理 
 
二、本文的框架结构 
本文分为八章，主要章节包括：第一章为研究概述。第二章为汽车起动电池行业
分析。第三章为公司基本情况。第四章为财务报表三维分析。第五章为主要财务指标
的比率分析。第六章为财务指标分解分析。第七章为财务政策分析和财务政策建议。
第八章是结论和建议。本文的研究框架如图 1-1所示。 
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图 1-1 论文研究框架
第八章 结论和建议
结论 建议
第七章 财务政策分析和财务政策建议
财务政策分析 财务政策建议
第六章 财务指标分解分析
盈利能力ROE的分解分析 风险的分解分析 经济增加值EVA分解分析
第五章 财务指标比率分析
盈利能力 资产流动性 债务管理能力 资产使用效率 现金生成能力
第四章 三维分析
资产负债表 利润表 现金流量表
第三章 公司情况
公司简介 经营模式分析 资本市场估值
第二章 行业分析
行业概况 宏观环境分析 五力模型分析
第一章 绪论
选题背景和意义 研究方法、思路和结构
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第二章  汽车电池行业分析 
第一节 行业概况 
铅酸蓄电池在 1859 年由法国人普兰特发明，经过 100多年的发展，技术十分成
熟。相比镍镉电池、镍氢电池、锂离子电池等，铅酸蓄电池具有大电流放电性能强、
电压平稳、温度适用范围广、安全性高、原料丰富、价格低廉等优势。2008年到 2014
年期间，中国铅酸蓄电池的产量从 0.86 亿 KVHh 增长到 2.21 亿 KVAh（见图 2-1）,
年复合增长率为 17%。2011 年产量同比下降 1%，主要原因是由于铅污染造成“血铅
事件”，全国涉铅产业，主要包括铅回收产业及铅酸蓄电池制造产业，生产受到严格
监控，部分企业由于环保处理不达标被停产，当年生产造成较大影响。 
 
 
图 2-1 2008 年-2014 年铅酸蓄电池产量和同比增长率 
资料来源：Wind 数据，作者整理 
 
从应用领域看，铅酸蓄电池主要可分为起动电池、动力电池以及后备与储能电池
三大类别，具体用途和性能特点如表 2-1。 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
产量(亿KVAh) 0.86 1.19 1.44 1.42 1.75 2.05 2.21
同比增长率 39% 21% -1% 23% 17% 8%
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表 2-1  汽车起动电池、动力电池以及后备与储能电池三大类别对比 
项目 用途 放电深度 放电性能 寿命 市场参与者 
汽车起动电池 启动时点火和照明用电源 浅放电 大电流放电 一般 
骆驼股份 
中国动力 
动力电池 电动车辆的动力电源 深放电 高能量密度 较长 
天能电池 
超威电池 
后备与储能电池 
通信基站备用电源、光伏电
站和风能电站的储能电源 
深放电 深循环 长 
南都电源 
双登集团 
资料来源：骆驼股份．首次公开发行股票招股意向书[Z]．湖北：骆驼集团股份有限公司，2011． 
 
在汽车起动电池领域，蓄电池主要作为起动时点火和照明用电源。汽车起动点
火需要电池提供短时间的大电流，而且汽车电池使用环境较复杂，要求低温时也能
正常工作。铅酸电池大电流放电性能好、环境适应性强、安全稳定、性价比高，满
足汽车起动、照明、点火、和供电的需求。而其他种类蓄电池，无论在安全性、环
境适应性以及成本方面，在汽车起动领域都难以与铅酸蓄电池竞争。 
第二节 PEST宏观环境分析 
一、政治环境分析 
受国际和国内两个市场的驱动，中国铅酸蓄电池产业持续高速增长，成为世界最
大的铅酸蓄电池生产国、出口国和消费国。然而，因为电池回收、环境污染等问题，
铅酸蓄电池饱受诟病，极少有政策支持。2014 年 10月，工信部发布《汽车动力蓄电
池行业规范条件》征求意见稿，明确动力电池要做不含铅的电池。财政部 2015 年 1
月 26日发布《关于对电池、涂料征收消费税的通知》①，规定自 2016年 1月 1日起，
对铅酸电池按 4%税率增收消费税。在机会方面，因为能源供应、环境保护、和谐汽
车社会的三大压力，工信部组织全国汽车标准化技术委员会制定《乘用车燃油消耗量
                                                   
①
 中华人民共和国财政部．关于对电池、涂料征收消费税的通知[EB/01]. 
http://szs.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201501/t20150127_1184863.html，2015. 
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限制》，2015 年和 2020 年的乘用车平均燃油消耗量目标分别为 6.9L/100KM 和
5L/100KM。汽车厂商为达到标准，逐步推进包括微混合动力（起停技术）、中混合动
力、和全混合动力汽车。微混合动力汽车需要使用应用 AGM、EFB 技术的铅酸电池，
这为中国动力、骆驼股份等起动铅酸电池企业提供了新的机遇。 
二、经济环境分析 
起动电池的需求取决于汽车的生产量和保有量。预计当年起动电池需求量=汽车
产量*1+3 年前汽车保有量/3。从汽车生产量来看，每生产一辆汽车就需要搭配一颗
起动电池。从图 2-2 来看，2006年-2015年，我国汽车年生产量从 2006 年的 760万
辆增长到 2015 年末的 2450 万辆，CAGR 为 13.9%。相比之下，全球汽车产量同时期
的 CAGR不到 3%。从汽车保有量看，我国汽车保有量空间巨大，预计将达四亿辆左右
的水平。从图 2-3 看，2006 年-2015 年间，我国民用汽车保有量从 3697 万辆增长
2015 年的 17228 万辆，CAGR 为 19%。根据世界各国汽车发展历史，汽车保有率与居
民收入水平相关，基于“十八大”提出的“2020 年实现国内生产总值和城乡居民人
均收入比 2010年翻一番”的收入倍增计划实现的前提预测，未来我国汽车保有量规
模饱和值接近四亿辆；预计我国汽车总保有量将在 2025年左右超过美国，成为世界
汽车保有量最大的国家①。 
                                                   
①
 杨华超，邓学．聚焦环保和新能源汽车，稳步成为铅酸电池行业的“宇通客车”[R]．北京：银河证券，
2013:5. 
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